































Empirical Study of Capitalization Rate`s Elasticity on Tokyo Office Market for 
Structural Change based on the J-REIT data
Donghwan KIM
Hiroaki KOMATSU
In this study, we do empirically analyze the effects of each price-forming factor overtime on the 
prices of offices in the Tokyo business district through using a linear Gaussian state space model that 
recognizes changes in the regression coefficient overtime. As a result, the office market in the Tokyo 
business district has shown a structural change around 2009. Moreover, the year of construction has 
affected less important to office prices around 2008. To have the walking distance to the nearest sta-
tion is the most effective factor for the price-forming for the investment of offices in Tokyo business 












































































態変数 xt が過去の値 xt-1 やその他の説
明変数によって説明される時系列構造の
状態モデル（state equation）を示し、（1.2）
は、従属変数 yt が状態変数 xt によって
説明される観測モデル（signal equation）






xt = Fxt-1 + Gvt （1.1）














































は、対象物件が 83 件、時系列が 38 時点





























200102 100110 NA NA NA NA
200201 100110 NA NA NA NA
200202 100110 NA NA NA NA
200301 100110 NA NA NA NA
200602 100110 4.9 25.6109589 6876.84 1
200701 100110 4.9 26.10684932 6876.84 1
200702 100110 4.7 26.6109589 6876.84 1
200801 100110 0 27.10958904 6876.84 1
・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・
200701 100126 0 25.51780822 10299.72 4
200702 100126 4.1 26.01369863 10299.72 4
200801 100126 4.1 26.51780822 10299.72 4
200802 100126 4.1 27.01643836 10299.72 4
200901 100126 4.4 27.52054795 10299.72 4
200902 100126 4.5 28.01643836 10299.72 4
201001 100126 4.5 28.52054795 10299.72 4
201002 100126 4.5 29.01643836 10299.72 4
201101 100126 0 29.52054795 10299.72 4
・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・
201202 100130 4.1 11.09041096 148165.61 4
201301 100130 4.1 11.59452055 148165.61 4
201302 100130 4.1 12.09041096 148165.61 4
201401 100130 4.1 12.59452055 148165.61 4
201402 100130 4.1 13.09041096 148165.61 4
・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・ ・・・
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表２　J リートにおける分析対象地域オフィスビルのデータの基本統計量
デ－タ数 平均 標準偏差 最小値
年（上半期：01、下半期：02） 3154 201051.5 550.041975 200102
物件 ID 3154 102568.2 1730.88276 100110
キャップ・レート 1383 3.682661 1.322148 0
建築経過年数 1383 23.45202 13.263469 0.1315068
延床面積 1383 27635.5 50083.219 818.39
最寄り駅までの徒歩距離 1383 2.976862 2.449676 1
第1分位数（25%） 中央値 第1分位数（75%） 最大値
年（上半期：01、下半期：02） 200601 201051.5 201502 202001
物件 ID 101087 102019 104041 106045
キャップ・レート 3.5 4 4.5 6.25
建築経過年数 12.66986 22.42192 32.47671 57.53425
延床面積 4419.79 8613.09 20180.42 263035.06








Yt = Zt xt  + at + Dt dt + vt,
where vt ~ MVN (0, R) （2.1）
xt = Bxt-1 + ut + Ct ct + wt,





ただし、Yt は t 時点（2001 年下半期～
2020 年上半期）における物件 1 ～ m の
cr（キャップ・レート）、Xt は状態変数、
at と ut は、状態モデルと観測モデルの定






1 の遷移行列、Rt と Qt は観測モデルと状

















年～ 2012 年、2013 年以降に区分してモ
デルの（2.1）のa行列に与えた 4） ［8］。なお、
Yt =　　　,  xt =　　  ,  at =　　  ,
ut =　　  ,  Dt =　　　　　　　  ,
dt =　　　　　 ,  Ct =　　　　　　　  , 
ct =　　　　　 ,  Zt =　　 , 
B =　　　　　　　 ,  vt =　　  , 




















 …  
um  t






 β11 β12 β13 
 β21 β22 β23 
 …  …  …  
βm1 βm2 βm3  t
 γ11 γ12 γ13 
 γ21 γ22 γ23 
 …  …  …  
γm1 γm2 γm3  t
b1 0 … 0 
 0 b2 … 0 
 …  …  … …  
 0 0 … bm 
ν1 
ν2 




 …  
wm 
r1 0 … 0 
 0 r2 … 0 
 …  …  … …  
 0 0 … rm 
q1 0 … 0 
 0 q2 … 0 
 …  …  … …  








































































model 3 : structural change 参照）。一方、
2012 年から 2013 年においては、構造変
化が少ないことが確認される。図３の建
築経過年数は、2004 年～ 2008 年におい
て、1％増加するとキャップ・レートが
絶対値の平均で 0.06％上昇したが、2009






おいでも、モデル 4 が 2008 年以降に大
きい構造変化が起き、2012 年から 2013
年においては、構造変化が少ないことを
示す（図４の model 4 : structural change
参照）。図４の最寄り駅までの徒歩距離
は、2004 年～ 2008 年において、1％増
加するとキャップ・レートが絶対値の平
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